























































(3 ) この介入予想によるターゲット・ゾーンの為替レート安定化機能については Krugman




















を概ね支持しているようである(例えば Kearneyand MacDonald (1986) ， 











































最適経済政策の時間整合性を保証する上で有効であるという Lucasand Stokey 































( 2一2)心=tet+ 1 -et 
ここで，M=貨幣供給残高，V=貨幣市場の撹乱因，i=自国金利，e=自国
通貨建て為替レート(対数表示)であり，添字 tは時間、また、 tXt十jは現












































ている。したがって，将来の予想マネー・サプライを改めて記号 Mr (= 
oMj， j= 1， 2， 3，…)で表せば，この自国通貨を減価させるような予期され
たショックの出現に伴い為替レートはゼロの水準から次式によって表される
水準へ変化する。
A1~-MIl . d 
(2-5) eo=~ り+ー































量の変化M1-Moを決定する。その最適化条件は -ael一(M1-Mo) = 0 
で与えられ，これより





















































(7) 問題の設定は異なるけれども，代表例は Krepsand Wilson (982)の応用である



















































たがって，介入に伴うキャピタル・ゲインは (Eo-E1)y={(Eo-E1) 1Eo} z::(内-

















他方，その政策選好度が αの通貨当局は将来の為替レートが (2-8) の
水準となることを予想できる。したがって通貨当局は (2-8)，(2-10) 
の制約の下に (2-9) で表される現在の効用を最大にするよう介入額 z
を決定する。その最適化条件は







(2 -12) G(z) =M1 -Mo =-~ 
1 +α 
が成立するときシグナリング均衡が得られる。
残る問題は(2一11)， (2-12) を同時に満たす関数 G(z)を具体的に求



















































(3 -1 ) Mt=Vtーいす
(3 -2)が =-Fーす










(3 -4) et=ι子 ~'~r ~2 ・ z





Mt= tMt+j=Vt= tVt+j (j= 1， 2， 3…) 







期条件として，将来自国貨幣市場撹乱因が現在の Voの水準から V} (= 0吟
くVo，j=1， 2，3-一)へ一回限り低下するという予想が台頭したと考える。但
し，この予想自体はこれまで通り共通知識とする。他方，現行の各国マネー
























(3 -6) U1 = -a(el) 2ー (M1-Mo) 2 
また，外国については



































































(3-11) UO=- (eo)2+b(-elz) 
また，外国については







F(z) =Mr -M 0， F* (z*) =M十
90 
である。このとき現在の為替レートは
F(z) -F*(z*) +0 ( 3 -5 ') e 0 =. ，-/ . 2 
経営と経済











(3 -14b) F*(z*) =γ 
と表せる。したがって，残る問題はこれら誘因両立性ならびにコンシステン
シーを同時に満たす関数 F(z)， F* (z*)を求めることに帰着する。
まず， (3-14)より F-F*十o=OIA>0である。したがってこれを(3 
-13)へ代入して整理すると






。F/oz=-2 b， oF/oz* = 2 b*に還元されよう。もちろん最終的な解は本文と同じである。
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( 3 -15a) F(z) =ー 2bz 






























































Bn .. B守 Mf




の間には (j=πI(1 +π) という一対ーの対応関係があるので，0を為替レー
ト減価率と呼ぶことには特に支障はない。そうすると，上の政府予算制約式
は次のように書き改めることができる。



































( 4 -4 a) m 0 =m  (ト去):ゲ(• )く O


















加は都合 V(mo)-1 + I/Rとなり，この限界効用がゼロとなる水準に家計の現在の実
質残高需要 moが決定される。かくして (4-4a)を得る。ここで，関数 m(・)は実質残
高の限界効用関数 V(m)の逆関数である。他方，家計の計画期間は将来で終了するので，
その先の将来へ実質残高を持ち越すことから期待される効用増加を考えなくともよい。
したがって，将来の家計の最適実質残高需要は V(ml)ー 1= 0から決定され，これよ















































(4 -3 ') (1 -(J)R= 1 
また、現在の貨幣市場均衡条件式は
( 4 -5 a) m 0 =m (J) 
とそれぞれ表すことができる。また，現在の実質債務残高は現在の為替レー
トに依存して変動する内生変数である。したがって， σ=BoIMo と置くと，




(4 -8) (~ー+ 1) m(()) =ω 
1 -() 
経営と経済
また，現在の為替レートはこの (4- 8) を満足する為替レート減価率0に
対し
(4-9) Eo=笠L




ここで，新たに記号を y=1 -()孟 0，h(y)=m(l-y)で定義する。なお
h'(y)>O， h(O) μ>0である。すると， (4-8)は次のように書き改
められる。
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